Tiragem: 16420 Pag: 6

csion”|  Negocios

Pais: Portugal Cores: Cor

www.negocios.pt

Period.: Diaria Area: 27,23 x 34,01 cm?

09-04-2012 Corte: 1de 5

ID: 41172698

Ambito: Economia, Negécios e.

Primeira Linha

CRISE DO CAPITALISMO POPULAR

Estao a passar
a perna
a0s pequenos
accionistas?

OPA com prémios baixos. Privatizacoes com prémios
altos, mas inacessiveis aos accionistas minoritarios.
As associacoes protestam. Bolsa e empresas dizem
que é o mercado a funcionar asont vesissiso s parsicia asmsu

O baixo valor da contrapartida na O chumbo do dividendo pelas  -legal portugués e os mecanismos
OPAdaBrisae ochumbododivi- duassociedadesoferentesnaOPA  de controlo empresarial vigentes
dendopelogrupo José deMelloea  colocoumaisumaachanafoguei-  conferem aos accionistas minori-

Arcus sdo os motivos mais recen-
tes de descontentamento dos ac-
cionistas minoritdrios. A Associa-
¢ao de Investidores e Analistas
Técnicos- ATM, que tem sido mais
activa nas criticas, consideraqueos
interesses dos pequenos accionis-
tas foram também menosprezados
navendada EDP e daREN. Esta-
rio os grandes accionistas a tirar

ra. A deciséio, que pressiona os in-
vestidores a vender na oferta (s6
assim encaixam os 31 céntimos)
merece a indignacdo de Octivio
Viana: “¢é um desrespeito muito
grande pelos accionistas minori-
térios, pela gestio e pelo préprio
direito societario”. AATM emitiu
um comunicado onde considera
que, por uma questao de conflito

tarios um tipo e nivel de protecgiio
em tudoidénticaaquelaque encon-
tramos noutros paises de tradicao
juridicasimilare com idénticos ni-
veis de concentragio accionista”.

Privatizagbes debaixo de fogo

Avenda de participagdes na EDP
e na REN também mereceu criti-
cas. AATM considera que ao ven-

Contrapartida e chumbo do dividendo contestados | Deco e ATM consideram “injust

partido dasituagio que Portugal  deinteresse,aJosédeMelloeaAr-  deros 21,35% a China Three Gor-
atravessa, i custados pequenos?  cus(quecontrolam 53%dosdirei-  geso Governoentregou-lhe o con-

As associagOes de consumido-  tosdevoto) ndodeveriamterpar-  trolodaempresa. Os chineses pa- “
res sio unanimes na opinido de  ticipadonavotagiodapropostade  garamum prémiode cercade 50%, OPA A& Cimpor Pequenos
que o prémiode 13,8% naOPAa  dividendo. que deveriaser partilhado com os nao levanta investidores
Brisa (€2,66 por acgéo) ¢é baixo, As queixas ndo partem apenas  investidores particulares através
dada a forte quedados titulosnos ~ dos minoritarios. A Abertisestia  do lancamento de um OPA. Esse Objecgaes unem-se em EsPanha
tltimos anos. “O prego ¢ injusto.  estudar, comosseusservigosjuri-  controlo ficou demonstrado, se-
Recomendamos aos accionistas  dicos, se arejei¢io dapropostade  gundo a associag@o, com as pro- Ao contrario da Brisa, A estrutura de capital das
que ndovendam”,diz Jodo Sousa, pagamento de dividendos pela postas levadas a AG de Fevereiro, a OPA a Cimpor ndo @ cotadas portuguesas deixa
coordenador darevista Proteste  Joséde MelloeaArcusviolaalei  que visavam a entrada da empre- suscita criticas. 05 pequenos accionistas
Investe, da Deco. Octavio Viana, ouosestatutosdaconcessiondria.  sachinesa no capital. A participa- A Associagdo de Investidores mais fragilizados, considera Octavio
presidentedaATM, consideraque ¢aoda Parpublicanavotagao foija e Analistas Técnicos considera Viana, presidente da Associacdo de
“os accionistas minoritdrios da  OPA fazem parte do mercado contestadaem tribunal pela ATM que a operagdo “é uma Investidores e Analistas Técnicos.
Brisasdoosque,sem oportunida-  Luis Laginhade Sousa, presidente e aIberdrola, que avangaram com tentativa de controlar por via “Se olharmos paraa |If0|53
de de fazeralgo mais, estioaserex-  daFEuronext Lishon, recebeasOPA  acgdes de impugnagdo. de uma oferta voluntdria, numa portuguesa, os accionistas
poliados de um valor que espera-  com naturalidade e nio considera A privatizacio da REN, onde o operagdo de reestruturagio controladores tém, em média,
vamobter nofuturo,semumajus-  que os interesses dos investidores  prémio variou 23% e 0s 40%, tam- e concentragdo empresarial, 40% dos direitos de voto, pelo que
tacompensacio”. particulares estejam aser postos  bém niio foi pacifica. Filipe de Bot- pelo que tendo os acionistas o dominio obtém-se facilmente

AATM defende queacontra-  em causa. “As ofertas publicasde  ton, que através da Logoplaste é o hipotese de ndo aceitar a oferta dewdo a fragmental;éo da estrutura
partidadeveserrevistaemaltaou  aquisi¢iofazem partedofunciona-  maioraccionista privadodaempre- e manter a situacdo actual, accionista”, diz. Octavio Viana
definidaporumauditorindepen-  mentodos mercados. Asempresas  sa, contestou, depoisdaAG, queos ndo nos parece grave e nem defende que os investidores
dente, conforme prevé o Codigo  témquesentirqueomercadotem  limitesaosdireitosdevoto tenham objecto de censura”. portugueses deveriam ser mais
dos Valores Mobilidriosquando o portas para entrar e portas para  sidoaumentadospara25%,emvez Jodo Sousa, coordenador da activos como em Espanha. “Uma

prego de mercado ¢ afectado por

sair” diz. E salienta que as OPA

de totalmente retirados, como re-

revista Proteste Investe, da

AG da Repsol consegue reunir perto

“acontecimentos excepcionais”.  obrigatorias,comoéocasodaofer- comendaa CMVM. “Néo é vanta- Deco, considera que o prémio de 2000 accionistas e vimos os
Nocaso,acrisedadividaeosseus  tasobreaBrisa“existemjustamen-  josa paraos demais minoritirios”, de 10% é baixo, mas reconhece pequenos acionistas a concertarem-
efeitosem Portugal. Adecisdoper-  te para proteger os interessesdos  disse. Ofimdoslimitesaosdireitos que as acghes da cimenteira -se e a tomaram praticamente
tence a CMVM. O regulador afir-  investidores minoritarios”. de voto facilita uma mudanga de tém registado um desempenho o controlo da La Seda. Em Portugal
maque “acontrapartida serd ava- AbelFerreira,presidentedaAs-  controloatravésde umaOPA, oque muito acima do resto existe uma forte inércia, devido
liada no momento proprio,queéo  sociagio de Empresas Emitentes,  permitiriaque todos osaccionistas do mercado nacional. a falta de cultura financeira”.

do registo da operagiio, que ainda
nao aconteceu”.

também nao encontra motivos de
preocupagio. “ O sistemajuridico-

beneficiassem com o prémio que
viesse aser pago naoperagao.
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o valor oferecido pela José de Mello e Arcus na OPA sobre a Brisa.

Miguel Baltazar

o

0S ACCIONISTAS
ESTAO
PROTEGIDOS?

Bolsa e emitentes consideram que operagoes sio
legitimas, desde que as regras sejam cumpridas.
A ATM considera que existem atropelos

OPA obrigatorias O sistema legal O chumbo

existem portugués confere dosdividendos
justamente aos accionistas |daBrisa] éum
para proteger minoritarios um desrespeito muito
0s interesses nivel de proteccio  grande pelos

dos investidores idéntica ade accionistas
minoritarios. outros paises. minoritarios.

LUiS LAGINHA DE SOUSA
Presidente da Euronext Lishon

ABEL FERREIRA
Presidente da ATM

OCTAVIO VIANA
Presidente da ATM

Banca ganha
accionistas,

restantes

perdem

Empresas industriais perdem 16%
dos investidores. Bancos aumentam

RAQUEL GODINHO
rgodinho@negocios.pt

0anode 2008 ficou marcado pela
crise financeira. Desde entfio, abol-
sade Lisboa temvindo, quase sem-
pre,aperdervalor, desafiandoaca-
pacidade de resisténcia dos inves-
tidores. Muitosdesistiram: asem-
presas niio financeiras perderam
16%dos accionistas.

As seis cotadas industriais que
disponibilizaram dados perderam
57.470 accionistas, entreofinalde
2008 e de 2011. O que correspon-
deaumadiminui¢iode16,3%. Na
maioriados casosestaevoluciofi-
couadever-se as perdas registadas
pelas acgdes.

AREN foiaempresa que viuo
nmiimerode investidores presentes
no seu capital diminuir mais des-
de o final de 2008. A queda foi de
26%. Esta tendéncia foi ainda se-
guida pela Cimpore Portucel

Aperdadeaccionistas podere-
flectir também atomada de mais-
valias por parte dosinvestidores.E
ocasodaGalp Energiaque temre-
sistidomelhora tendéncia negati-
va dos mercados, continuando a
cotarmuitoacimados 5,81 eurosa
que seestreou em bolsa. Neste pe-
riodo, o niimero de accionistas da
petrolifera recuou 16,9%.

ASemapa foiatinicaque teste-
munhou um creseimento do nii-
mero de investidores. A compa-
nhia liderada por Pedro Queiroz
Pereiratemoseu capital repartido

Semapa foi

a Unica empresa

industrial onde

O numero

de accionistas

Cresceu.

por 3,599 accionistas, maisdoque
08 3.156 relativos ao final de 2008.

Aumentos de capital aumentam
acdonistas da banca
Juntandoos “trés grandes” dosec-
tor financeiro portuguésaanalise,
adiminuigfio do niimero total de
accionistas nas empresas nacio-
naiséinferior. Noconjunto, perde-
ram-se 29.616 investidores, ou
5,2%. Isto porque BCP, BESe BPI
registaramum aumentodo niime-
rode accionistas.

Estatendénciaé justificada, so-
bretudo, pelas operagdes de au-
mento de capital realizadas pelo
sector financeiro, neste periodo, e
que levaram a um maior niimero
de titulos dispersos. O BCP assu-
me-se,assim, comoaempresacom
um maior niimero de accionistas,
entre aquelas que disponibilizam
esta informagfio. No total, sdo
182.326 accionistas, mais5,4%do
queem 2008.0 BES foiaqueleque
assistiu ao maior crescimento.

BANCA CONTRARIA TENDENCIA DAS COTADAS INDUSTRIAIS

EVOLUCAD DO NUMERO DE ACCIONISTAS ENTRE O FINAL DE 2008 E O FINAL DE 2011

Banco BPI

Portucel

0 niimero de accionistas de nove cotadas portuguesas diminuiu, entre
o final de 2008 e 2011. A queda global foi atenuada pelo crescimento

do numero de accionistas na banca.
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Galp Energia passa a ter um novo
lider e mais capital no mercado

"0y controlo da empresa
¢ dos accionistas, de todos
cles, em lunciao das

parlicipacoes que lem.”

Com o acordo anunciado ha menos de
duas semanas, a Amorim Energia
garante o direito a reforcar na Galp,
podendo a sua actual posicdo, de
33,34%, vir a chegar a 48,7% ja no
proximo ano, fruto da saida da italiana
Eni (33,34%). O acordo parassocial na
petrolifera vincula 67,68% do capital
da Galp, pelo que nos Ultimos anos os
pequenos accionistas do grupo ja
estavam na pratica limitados na sua
capacidade de influenciar a gestio e os
destinos da Galp. Assim, 0 acordo entre
Amorim, a Eni e a Caixa Geral de
Depésitos (1%) vem reforcar o poder
de Americo Amorim na Galp Energia,
tornando-o no novo lider da petrolifera (por ter mais accdes e por ser
nomeado “chairman’) sem, no entanto, implicar o lancamento de uma
oferta de aquisicio que permita aos minoritarios a venda, em condicbes
semelhantes, das suas accoes. Em entrevista ao “Expresso” a 31 de
Marco, Américo Amorim lembrou que “nao havera nenhum accionista
com mais de 50%" e que “o controlo da empresa € dos accionistas,
todos eles, em funcao das participacdes relativas que tém na empresa”.

s

B.5
05.04,2009 05.04.2012

de bolsa”

Nas ultimas
semanas, cinco das
maiores cotadas
envolveram-se em
negocios motivados
pelos maiores
accionistas ¢ que
deixaram os
minoritarios com
pouca margem de
manobra. \s
privatizacoes da
EDP e REN,:
definicio accionista
na Galp ¢ as ofertas
publicas de
aquisicao na Brisa ¢
Cimpor, todos feitos
“ao lado” do
mercado de capitais

MIGUEL PRADO
MARIA JOAO BABO

Brisa nao vai pagar dividendos por
decisao dos maiores accionistas

Cimpor sera da Camargo apos CGD
anunciar que vende a 5,5 euros

"(O)s minorilarios nio
sao prejudicados,

Jose de
Matas, sai
da Cimpor.

"\\!1"l‘~lll'tll]k'l'(‘|¢'l{'l

k Imiml o preco oferecido
saccilavel, mesmo que

susceplivel de melhoria.”

Vasco de Mello recusou, na
apresentacao da oferta ptiblica de
aquisicio que José de Mello e Arcus
lancaram sobre a Brisa, que os
minoritarios pudessem sair
prejudicados na operacao. 0s dois
maiores accionistas da concessiondria
nao admitem subir a oferta de 2,66
euros por accao da Brisa, até porque,
como disse o presidente da José de
Mello entdo, “ndo temos de pagar um
prémio de controlo porque ja temos o
controlo™. Foi, alias, com o0s 53,7% dos
direitos de voto na Brisa que José de
Mello e Arcus somam que a proposta de
pagamento de um dividendo de 31
céntimos foi chumbada na passada segunda-feira. Uma decisio que,
por um lado, cria uma pressao extra para que os minoritarios vendam
na OPA ja que so assim receberdo os 31 céntimos (incluidos nos 2,66
euros da oferta). Por outro, o chumbo da proposta de remuneracio
accionista significa, para os pequenos investidores, que nio contario
com o dividendo para recuperarem parte das perdas sofridas com a
desvalorizacdo da accoes da concessiondria.

0.00

05.04.2009 15.04.2012

CIMENTEIRA SOBE 30%

MMM’

_073-.04.2012

05.04.2009

A decisdo da Caixa Geral de Depdsitos,
de vender na OPA da Camargo Corréa
o0s seus 9,58% da Cimpor a 5,5 euros por
ac¢do, anunciada 26 minutos depois de
conhecida a oferta, condiciona todos os
outros accionistas da cimenteira. Nao
50 quanto a uma decisdo de vender na
OPA, mas também a aceitar o preco
oferecido. Isto porque o banco publico
ja o aceitou, apesar de dias depois do
comunicado a CMVM ter vindo dizer,
numa nota de imprensa, que o preco
oferecido é “aceitavel, mesmo que
susceptivel de melhoria”. A decisdo
anunciada da Caixa elimina
praticamente a possibilidade de

surgirem alternativas que viessem a maximizar o encaixe para 0s

accionistas. Com as participa

coes do banco ptiblico e do fundo de

pensoes do BCP, gue juntas somam 19,58%, 0 grupo brasileiro assegura
desde ja o controlo de Cimpor, onde detém actualmente 32,9%. Falta
saber o que fara a Investifino, ja que a Votorantim ficara para ja na

Cimpor. Na cimenteira os mi

noritarios somam hoje apenas cerca de

15% do capital, percentagem de deve vir a reduzir-se.
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EDP teve ou nao uma mudanca
de controlo com a Three Gorges?

“A Three Gorges deve
permitir que os restantes
accionislas aproveilemo
mesmo premio de controlo.”

0 Estado acordou vender a China Three
Gorges 21.35% na EDP, que permitirdo
ao grupo asiatico ser o maior accionista
da eléctrica portuguesa. O processo de
venda foi concorrencial: a Three Gorges
entregou uma oferta melhor do que as
propostas da alema E.ON e das
brasileiras Eletrobras e Cemig. Mas a
associacao de investidores ATM cré que
a forma como o processo foi conduzido
pelo Estado permite a Three Gorges ter
uma posicao de controlo na EDP, pelo
que isso deveria obrigar a empresa
chinesa a lancar uma oferta de
aquisicao que permita aos pequenos
accionistas vender os seus titulos. A
ATM, bem como a associacao Euroshareholders, argumenta que a

i @084

05.04.2009 05.04.2012

REN subiu limites de voto
a medida da chinesa State Grid

s

de

Filipe

Botton

quer a REN

sen

de v

1 limites
0los.

“NoOs somos conlra
qualquer limitagio de
volos. Nio ¢ vanlajosa para
os demais minorilirios.

REN CAI 29% DESDE 2009

34

i s
05.04.2009

OLUCAD NOS LILTIMOS

@192

05.04.2012

A assembleia-geral da REN - Redes
Energéticas Nacionais, a 27 de Margo,
contou com um percalco: a
EGF/Logoplaste, o maior accionista
privado da REN, manifestou a sua
oposicio a um dos pontos em votacdo,
nomeadamente o relativo a fixagdo de
um limite de voto de 25% na REN, cujos
direitos de voto estio hoje confinados
a 10%. Filipe de Botton deu voz a essa
contestacdo. “Nos somos contra
qualquer limitacio de voto”, disse. Esse
tecto “ndo é vantajoso para os demais
minoritarios”, comentou ainda o
presidente da Logoplaste. Em causa
estava a subida da blindagem na REN

para acomodar especificamente a entrada da chinesa State Grid, que

(o e
IDEIAS-CHAVE

SAIBA QUAIS SAD AS
RECOMENDACOES DA CMVM

UMA ACCAQ, UM VOTO

Uma das recomendacdes da
CMVM para o governo das
sociedades defende “a
proporcionalidade entre os
direitos de voto e a participagdo
accionista”, Ou seja, a uma acdo,
deve corresponder um voto.
Segundo a CMVM, ndo respeitam
a proporcionalidade as
sociedades que “tenham acgbes
que ndo confiram o direito de
voto” e “estabelecam que nao
sejam contados direitos de voto
acima de certo nimero, quando
emitidos por um sd accionista

ou por accionistas com ele
relacionados”.

LIMITACOES DE VOTO DEVEM
CAIR EM CASO DE OPA

0 regulador dos mercados de
capitais portugués recomenda

ainda que a blindagem de
estatutos caia no caso de uma
oferta. A CMVM esclarece que “as
medidas que sejam adoptadas
com vista a impedir o éxito de
ofertas publicas de aquisicao

tomada de 21,35% pela Three Gorges esta a acontecer em concertacao
com vérios accionistas de referéncia da EDP, como a CajAstur, José de
Mello, BCP e BES. A Iberdrola, detentora de 6,79% da EDP, procurou
invalidar a votacio do Estado portugués na assembleia geral de 20 de
Fevereiro, que subiu o limite de voto na EDP para 25%, a medida da
Three Gorges. O caso esta no Tribunal de Comércio de Lishoa.

acordou comprar 25% ao Estado portugués (na privatizacao a Oman 0il
tambeém adquiriu 15% da REN), Contudo, na empresa presidida por Rui
Cartaxo nao chegou a haver o mesmo nivel de contestacao que houve
na EDP, ainda que o processo tenha sido muito semelhante: um
concurso competitivo de privatizacio em que uma empresa do Estado
chinés apresentou a melhor oferta, com um preco acima da cotacao.

devem respeitar os interesses da
sociedade e dos seus accionista”,
Deste modo, “os estatutos das
sociedades que, respeitando esse
principio, prevejam a limitacdo
do nimero de votos que podem
ser detidos ou exercidos por um
linico accionista, de forma
individual ou em concertagdo
com outros accionistas, (...) nessa
deliberagdo, se contam todos os
votos emitidos sem que aquela
limitacdo funcione”.

INCOMPATIBILIDADE NO
CONSELHO DE SUPERVISAO
As sociedades devem garantir
“um numero de membros nao
executivos que garanta efectiva
capacidade de supervisao,
fiscalizagdo e avaliagdo da
actividade dos membros
executivos”. A independéncia
destes membros deve ser
avaliada através de “requisitos
de independéncia e o regime
de incompatibilidades aplicaveis
aos membros dos outros 6rgao
sociais”.
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a0s pequenos accionistas
nas OPA e nas privatizacoes?

Vasco de Mello Ferreira de Oliveira Francisco Lacerda Antonio Mexia Rui Cartaxo

® Brisa, Galp, Cimpor, EDP e REN
Cinco negocios “fora de bolsa”. Saiba como foram feitos erimeira tinha 6 a9




